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MPC chwyta byka za rogi
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Bank of England zadecydowat na wczorajszym spotkaniu Komitetu Polityki Pienieznej (MPC) o
zwiekszenie kwoty skupu aktywéw w ramach QE do 75min funtéw przy jednoczesnym utrzymaniu
referencyjnych stép procentowych na poziomie 0,50%. Rozszerzenie luzowania ilosciowego QE nie
byto catkiem niespodziewane, zastanawiano sie natomiast czy bank wstrzyma sie do nastepnego
miesigca i zdecyduje sie na ten krok po opublikowania swojego raportu o inflacji. Zwiekszenie ilosci
aktywow jest by¢ moze nieco zbyt optymistyczne, poniewaz tempo skupowania w ciggu ostatnich
czterech miesiecy byto réwne temu z okresu pierwszego QE od marca 2009 do lutego 2010. Po raz
kolejny bank jest zmuszony do wykupu duzej czesci obligacji rzadowych, jako ze sam jest instytucjg
panstwowg, chociaz minister finanséw stwierdzit w liscie do banku, ze moze zakupi¢ réwniez
prywatne papiery. Zaledwie trzy miesigce temu niektérzy czionkowie Komitetu Polityki Pienieznej
opowiadali sie za podniesieniem stop procentowych, wiec dzisiejsze ogtoszenie wyznacza punkt
zwrotny w kolektywnym mys$leniu MPC (wigcej na ten temat dowiemy sie za dwa tygodnie, po
opublikowaniu protokotéw). Nawet jesli inflacja nadal prawdopodobnie siegnie w nadchodzgcych
miesigcach 5%, uzasadnieniem decyzji jest po prostu to, ze MPC dostrzega na dwuletnim horyzoncie
(na ten czas ustala polityke) inflacje na poziomie 2%. MogliSmy obserwowac¢ pierwsze konsekwencje
tej decyzji na przyktadzie funta i rynku obligacji: ten pierwszy stracit prawie 1,0 natomiast 10-letnie
obligacje zanotowaty spadek o 10 punktéw bazowych. Celem banku jest osiggnaé wptywy dzieki
zakupowi innych aktywdw za rezerwy bankowe. Czy uda sie to przeprowadzi¢ zgodnie z planem w
obliczu nasilajacego sie kryzysu jest inng sprawg. Ponadto, kiedy zaczeto ilosciowe luzowanie w
2009 ceny wielu aktywéw odzwierciedlaty panike. Obecnie sytuacja jest inna a aktywa o cenach
przymusowych nie sg specjalnie kuszgce. QE2 bardzo bedzie sie r6zni¢ od swojego poprzednika.

Komentarz

Okazja EBC do obnizenia stop procentowych i spojrzenia w przysztos¢.

Jedyng rzeczg powstrzymujacg Europejski Bank Centralny przed obnizeniem stép procentowych
wczoraj byta duma Tricheta. Oczywiscie, EBC wprowadzito wachlarz srodkéw zaprojektowanych do
poprawienia sytuacji na rynku pienieznym, wliczajgc w to pozyczki dla bankéw w listopadzie i 13
miesieczne pozyczki w grudniu (aby spokojnie wkroczy¢é w nowy rok). EBC réwniez z poswieceniem
angazowat sie w dostawy ptynnosci finansowej w potowie roku. Ponadto, Trichet ogtosit kontynuacje
programu skupu obligacji. | chociaz Trichet powinien zapisa¢ sie w historii jako pierwszy szef EBC
zapewniajgcy nielimitowang ptynnos¢ finansowa latem 2007, to mamy nadzieje, ze wiele innych jego
strategii zakohczy sie wraz z jego prezydenturg. Mamy na mysli: 1) ,wstepne ogtoszenie” zmian stép
procentowych stowami ,silna czujno$¢ budzetowa”. To wyrazenie nie wyjasnito w zadnym stopniu
procesu tworzenia tej polityki i nieco jg podkopato. Jesli zmienia sie stopy procentowe trzy razy w



ciggu miesigca, wstepne ogtoszenia skutecznie pchajg stopy rynkowe do poziomu, ktéry az prosi sie
o pytanie ,a moze by tak dzi§ zmieni¢ stopy?”

2) Nieumiejetnos¢ wyciggania wnioskéw z kryzysu kredytowego. Osigganie celéw inflacyjnych byto
utrudnione przez kryzys, ale EBC po prostu tego faktu nie docenita. Zawzieta obrona danych
inflacyjnych EBC przez Tricheta w ostatnim miesigcu podkre$lita ze po prostu nie zrozumiat
szerszego kontekstu nauczki dotyczgcej stabilnosci finansowej i podstawowego ryzyka. Zaciesnienie
polityki w lipcu byto tego manifestacjg. 3) Zgodne podejscie do decyzji strategicznych. Jesli wierzyé
przekazowi ptyngcemu od Tricheta i wczesniejszych szeféw EBC prawie nigdy nie bylo rozbieznych
opinii na temat strategii. Zadziwiajgce, ze 23 osoby jednogto$nie zgodzity sie na lipcowg podwyzke,
biorgc pod uwage jak ryzykowna byta ta decyzja, takze w stosunku do innych bankéw. Zyjemy w
niepewnych czasach (stgd tez podzialy w Fed, BoE itd) a komitet powinien wygtaszac i rozwazaé
swoje watpliwosci. Istniejg przestanki, ze w tym kierunku dazymy, patrzac na dzisiejszg
.kompromisowq” , a nie jak dotychczas , jednogtosng” decyzje. EBC musi by¢ bardziej otwarte w tej
kwestii; rozbieznos¢ opinii nie jest czyms, czego nalezatoby sie wstydzi¢. Mario Draghi ma mozliwos$¢
zreformowania polityki, ktérg powinien zaczgé od zmniejszenia stép w listopadzie a potem usuniecia
powyzszych probleméw, ktére rozpoczety sie lub trwaty za Tricheta.

Rozmowy o rekapitalizacji bankéow napedzaja zabezpieczanie krétkich pozycji Gtéwnym
powodem zabezpieczania w ostatnich dniach krétkich pozycji aktywéw trudnych do uptynnienia byto
rosngce poczucie, ze europejscy liderzy dostrzegli pilng potrzebe rekapitalizacji bankéw. Waluty o
podatnym na wahania kursie zaliczyly przyzwoite odbicie: dolar australijski dotart wczoraj prawie do
poziomu 0,9750 po krotkiej obecnosci ponizej 0,9400 we wtorek po potudniu. Jeszcze bardziej
dramatyczny byt wzrost walut latynoskich. We wtorek peso zyskato 4% w stosunku do dolara, a
brazylijski real podskoczyt o 4,5%. Co ciekawe, frank szwajcarski osiggnat gorsze wyniki niz dolar,
ktéry od kilku dni traci czesciowo swojg site. Czasy bardzo sie zmienity. EUR/CHF siegneto wczoraj
1,24 wsrdd rosngcych spekulacji, ze Szwajcarski Bank Narodowy moze niedtugo zmieni¢ warto$¢
gérnego poziomu ograniczenia. Jednak zaréwno euro jak i funt nie zyskaly specjalnie na nieco
gorszych wynikach dolara. Euro utkneto w okolicach 1,3300 a kurs szterlinga zatamat sie do poziomu
ponizej 1,53 po ogtoszeniu Komitetu Polityki Pienieznej o przeprowadzeniu dodatkowego skupu
aktywow. W najblizszej przysziosci dolar pozostanie podatny na ciosy, jesli ryzykanci zdecydujg sie
na dalsze zabezpieczanie swoich krétkich pozycji. W ciggu ostatnich kilku miesiecy sprzedaz
ryzykownych aktywdéw na rynku akcji, towaréw i walutowym byta doprawdy ogromna. Waluty o
podatnych na wahania kursach doznajg ulgi dopiero kiedy powrdci przynajmniej cze$ciowy apetyt na
ryzyko.

SNB blaguje. Skok w goére rezerw SNB w zesztym miesigcu nie byt zaskoczeniem, ale nie wiadomo
ile tak na prawde trzeba byto wtozy¢ wysitku w utrzymanie gérnego ograniczenia 1,20 dla eurofranka.
Rezerwy, ktére sg wyrazone we frankach zwiekszyty o 29 min we wrzesniu. Z naszych obliczen
wynika, ze tylko w dniu podania informacji wartos¢ rezerw wzrosta o 17,5 min frankéw- niezlty dzien
dla prezesa Hildebranda, ktéry kiedys byt managerem funduszéw hedgingowych. Szacujgc z grubsza
mozna powiedzie¢, ze dzieki rewaluacji rezerwa wzrosta o 11,5 min frankéw ponad poziom
pierwszego skoku. Czy to oznacza, ze SNB wydat ekwiwalent 11,5 min CHF na zakup euro aby
ostabi¢ swojg walute? Nie, to nie takie proste. SNB przeprowadzato krzyzowe transakcje swapowe,
informowano réwniez o kupowaniu opcji put na euro po kursie wykonania nizszym niz 1,20, wiec
faktyczna kwota euro jest prawdopodobnie nizsza niz 11,5 min frankdéw. Jesli to prawda, bytby to
kolejny przyktad zachowania SNB, ktére przystoi raczej funduszom hedgingowym, odkfadajgcym do
kieszeni premie za wygasniecie tych opcji. Wprawdzie w okresie po ustaleniu sztywnego kursu nie
bytyby juz tak duzo warte, ale przy duzym wolumenie to wcigz przyzwoity zarobek. Do tej pory
wydawato sie, ze ochrona goérnej granicy kursu franka przez SNB zakonczyta sie sukcesem.
Informacje, ze w Sekretariacie do Spraw Ekonomicznych méwi sie o podniesieniu ograniczenia do
1,30 lub 1,40, przyniosty wczoraj SNB kolejne zyski. Jednak w dtugiej perspektywie obrona
sztywnego kursu waluty moze nadal okaza¢ sie kosztowna dla Swajcarskiego Banku Narodowego.

Wiecej rozsadku Merkel. Angela Merkel podejmuje godne pochwaty kroki, pomimo Ze zajmuje
niezwykle wazne stanowisko Kanclerza Niemiec. Bardzo niewielu zamienitoby sie z nig miejscami aby
negocjowaé¢ dla Niemiec droge przez europejskie grzezawisko zadtuzenia krajow, ktora nie
wymagataby wyniszczenia finansowego. Merkel oo raz pierwszy oswiadczyta, ze EFSF mogitby
zostaé¢ uzyty do rekapitalizacji bankéw, ale tylko w ostateczno$ci. Apelowata tez do bankoéw, aby
aktywnie szukaly dodatkowego kapitatu w sektorze prywatnym, a dopiero jesli to okaze sie
niemozliwe, oczekiwaty pomocy panstwa. EFSF mdgtby pomaga¢ wytgcznie krajom, ktére nie majg



wystarczajgcych srodkéw i to na scisle okreslonych warunkach. Szef departamentu europejskiego
Miedzynarodowego Funduszu Monetarnego powiedziat, ze ustabilizowanie bankéw europejskich
bedzie wymagato nawet 200 min euro dodatkowego kapitatu. Dodatkowo, Merkel potwierdzita
oczywistg juz kwestie, ze udziat sektora prywatnego w obcigzeniu pakietem ratunkowym Grecji
bedzie musiat wzrosngé. W rezultacie ciezar tej niezmiernie skomplikowanej europejskiej debaty na
temat dtugu publicznego koncentruje sie na kluczowej kwestii dokapitalizowania bankéw. Wedtug
wczorajszego wydania FT Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) juz rozpoczat nowa runde
stress-testéw, ktére majg zawieraé bardziej realistyczne spadki cen obligacji peryferyjnych krajow
Europy. To bardzo pozadane wydarzenia- nareszcie liderzy zaczynajg rozumie¢ co nalezy robic.

Simon Smith, gtéwny ekonomista
s.smith@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9725

Michael Derks, gtéwny strateg
m.derks@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9726

James Marshall, Szef dziatu PR & Communications
j.marshall@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9721

Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za czes$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia jakiejkolwiek
transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg przysztych wynikéw. FxPro
nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie bierze zadnej odowiedzialnosci za
powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacji, jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych
przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby trzecie lub jakikolwiek inny sposdb. Ten materiat nie zostat przygotowany
zgodnie z wymaganiami prawnymi wspierajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi
ograniczeniami rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢
zmienione bez uprzedniego powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i
nie odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia zgody
przez FxPro.

Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata catego
zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowac wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed rozpoczeciem handlu upewnij
sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swdj poziom doswiadczenia. Jesli to potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.

FxPro Financial Services Ltd jest autoryzowana i regulowana przez CySEC (licence no. 078/07). FxPro Financial Services,
Karyatidon 1, Ypsonas, Limassol 4180 Cyprus.
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